El Consumo en Marzo 2026
Informe de Garrison del 27/03/26

El consumo se mantiene abajo en el acumulado de lo que va del afio en los principales canales, y
sigue muy abajo respecto las cifras histéricas de la era premileista.

Porque el acento en el consumo privado?

Es un componente fundamental (75%) del PBI que define en gran parte el estado de la actividad
economica. Vemos en el cuadro que también se encontré estancado durante el 2do afio del
gobierno de JM, asi como sucedi6 en el primero?, y tiene nimeros negativos (rojos) inter anuales (o
sea respecto mismo mes del afio anterior) en casi todos sus indicadores (afectado principalmente
por un impacto inflacionario que impide el crecimiento de los ingresos reales de salarios y
jubilaciones).

El consumo abri6 el 2026 con un leve rebote mensual y nueva caida interanual a partir de marzo.
Este componente que deberia ser basico para una recuperacion econémica mostro escasa fuerza
expansiva y altas sefales de fragilidad. Las familias priorizaron decisiones “defensivas”, como el
crédito, para proteger el bolsillo ante la ausencia de un motor claro que dinamice la economiaZ.

La Facultad de Negocios de la Universidad de Palermo (UP) difundio su indice de Consumo Privado
(ICP-UP), que en enero 26 registr6 una suba minima del 0,1% mensual en términos
desestacionalizados. El dato permitié cortar la racha negativa del Gltimo semestre, aunque no
cambid el panorama general: en la comparacion interanual, el indicador cay6 -1,5%, marcando el
segundo retroceso consecutivo tras diciembre.

A partir de junio 25 la caida del consumo comenz6 a desacelerarse como consecuencia de la
situacion inflacionaria, que hizo estable un indice de precios no inferior de entre 2% y 3%, y por lo
tanto una mejora relativa del poder adquisitivo durante el 2do semestre del afio 2025.

A partir de septiembre 25, la inflacién repunta y afecta el empleo (sobretodo el registrado). La falta
de una actualizacién adecuada de los salarios, producen un cambio sustancial en el panorama
econémico.

Eso se puede ver en el cuadro 1 cuando después de septiembre 25 casi todos los indicadores pasan
a marcar en rojo, es decir suponen variaciones negativas en la mayoria de los parametros.

Variacion % mensual

(AR AR ) (3 (e O mar-25 | abr-25 | may-25 | jun-25 | jul-25 | ago-25 | sep-25 | oct-25 | nov-25 | dic-25 | ene-26 |febh-26
1 Confianza del Consumidor Nac ICC 1998=100 6,7% | 0,0% | 31% | 0,0% | 20% [-139% | -03% | 6,3% | 88% |-11% | 22% |-47%
2 Indice de ventas minoristas CAME 01% | -18% | 0,7% | -05% | -57% | -22% | -2,0% | 2,8% | 91% | -52% | -4.2% | 2,6%
3 Indice de Salarios real total 2016=100 0,7% | 06% | 15% | 14% | 06% | 12% | 01% | 02% | -0,7% |-1,2% | -04%
4 Haberes minimos jubilaciones reales 19% | -09% | 15% | 0,7% | -0,7% | -0,6% | -0,5% | -0,7% | -0,8% | -0,8% | -0,8% | -0,5%
5 Vtas Tot Ctros de compras Nac Vtas pr constantes Mill§ | 23,4% | -9,6% | 0,0% | 194% | -6,1% | 27% | -14,6% | 19,3% | -4,5% |51,9% | -43,3%
6 Vtas Tot de Supermercados Nac Vtas precios const 10,6% | 6,1% | -06% | 02% | 09% | 0,7% | -85% | 89% | 0,1% [24,3% | -191%
7 Vtas Tot de Autoservicios Mayoristas Vtas precios const | -4,0% | -29% | 41% | -84% | -6,3% | -84% [-131% | -9,.3% | -8,3% 1,3%
8 Indicador Sintético de Servicios Publicos 2004=100 03% | 28% | 27% | 21% | 33% | 21% | 00% | -01% | -1.9% | 5,0%
9 Préstamos al consumo Mill $2015 21% | 3,8% | 50% | 13% | 0,7% | 54% | -02% | 06% | 28% | 1,8% | -21% | -24%
10 IVA DGI Mill $ 2015 52% | 6,1% |-10,7% | 21,6% | -8,3% | 54% | -82% | 71% | -79% | 20% | 16,6% | -15%
11 Energia Eléctrica Demanda Residencial GW -16,0% | -24,2% | 22,6% | 34,7% | -0,6% | -14,6% |-171% | -3,8% | 44% |411% | -11%
12 Carne vacuna Prod Mis TN Res c/hueso -0,5% | 10,4% | 0,8% 01% | 111% | 6,6% | 01% | 25% |-11,7% | 5,7% | -8,3% |-9,3%
13 Leche fluida al Merc Int en Mil Litros 30% | 95% | -24% | -16% | 58% | -30% | 34% | -0,5% |-124% | 57% | -3.2%

Todos los canales mensuales de venta cerraron en septiembre 25 con niUmeros negativos, y la caida
no discrimina entre supermercados, autoservicios y almacenes de barrio (cuadro 1). Ademas el
ajuste tarifario pendiente tanto nacional como provincial y municipal, y el incremento de algunos
servicios (transporte, salud, educacion) fue un factor importante de pérdida adicional de poder
adquisitivo que se haria sentir nuevamente a partir del 2026.

Qué paso6 en cadarubro con el consumo

! https://economia4punto0.wordpress.com/wp-content/uploads/2025/07/442-consumo-junio-2025.pdf
2 https://www.ambito.com/economia/el-consumo-abrio-el-2026-un-leve-rebote-mensual-y-nueva-caida-interanual-n624587 1
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El informe exhibié un escenario dispar entre sectores, con retrocesos en bienes esenciales y leves
avances en otros segmentos.

Cuadro 2 - INDICADORES del CONSUMO Variacion % Var % enero 26
Variacion % mensual inter anual ene-25 ene-26 vs enero 25

1 Confianza del Consumidor Nac ICC 1998=100 47,38 46,57 -1,7%
2 Indice de ventas minoristas CAME 91,50 87,10 -4.8%
3 Indice de Salarios real registrados 2016=100 7246 67,84 -6,4%
4 Haberes minimos jubilaciones reales 2015=100 3.215 3.032 -5,7%
5 Vtas Tot Ctros de compras Nac Vtas pr constantes Mill$ 5.683 5.677 -0,1%
6 Vtas Tot de Supermercados Nac Vtas precios const 23.033 22.760 -1,2%
7 Vtas Tot de Autoservicios Mayoristas Vtas precios const 3.347 3.392 1,3%

8 Indicador Sintético de Servicios Publicos 2004=100 191 192 0,4%

9 Préstamos al consumo Mill $2015 253 307 21,6%
10 IVA DGI Mill $ 2015 33.904 32.795 -3,3%
11 Energia Eléctrica Demanda Residencial GW 6.856 6.507 -5,1%
12 Carne vacuna Prod Mis TN Res c/hueso 266 239 -10,0%
13 Leche fluida al Merc Int en Mil Litros 91.160 85.174 -6,6%

Consumo masivo

El ajuste en los hogares impacté directamente en la mesa. El consumo de carne vacuna retrocedi6
10% interanual y cerrd el semestre en terreno negativo (cuadro 1). Lo mismo podemos afirmar de
la leche que cayd -6,6% mostr6 y también ofrecié6 un panorama desolador durante el afio.
Tratdndose ambos de dos consumos muy populares.

Préstamos al consumo

En paralelo, el crédito vinculado al consumo permanecio en terreno positivo, aunque los medios ya
se han ocupado de difundir el problema de la “mora” que se potencia en forma permanente y puede
producir una explosién en el corto plazo. Las compras con tarjeta de crédito crecieron 9% interanual
en el ler bimestre, lejos del 13% que se habian observado hacia fines de 2025.

Consumo por sectores comerciales

Los centros de compra (-0,1%), supermercados (-1,2%), red de ventas minoristas (-4,8%)
autoservicios mayoristas (1,3%, el Gnico positivo pero en niveles mucho mas bajos que hace un par
de afos), todos presentan una variacion negativa respecto enero 25 (Gltima columna).

El panorama actual describe un consumo atravesado por la prudencia y la moderacién del gasto.
La dinAmica evidenci6 que los hogares priorizaron erogaciones basicas y postergaron decisiones
de mayor compromiso financiero.

Para revertir este escenario de estancamiento, los analistas coinciden en que sera necesario
reactivar los niveles de ingresos y generar condiciones que permitan abandonar la l6gica defensiva
gue predomind en el inicio de 2026.

Bienes durables

El mercado de electrodomésticos cerré el 2025 con un retroceso del -19,3% interanual en las ventas,
a valores constantes. Si bien tuvo un primer semestre 25 de franca expansion, se dio en un contexto
marcado por la apertura de importaciones y bajas de precios. En el 2do semestre no paso lo mismo.

Las ventas totales a precios corrientes del 2025 totalizaron $ 5.479.845,4 millones y una suba de
36,3% respecto a igual periodo de 2024. Pero al mismo tiempo muestra una variacion negativa de
-0,4% respecto al afio anterior. Este dato marca una clara disonancia con el consumo masivo, que
sufre una caida persistente.

Dado que el dato no es acompafiado por una igual mejora de la actividad econémica ni por la
recomposicién de empleo y salarios, varios analistas subrayan al rol de la apreciacion cambiaria y
el boom de importaciones como factores determinantes de esta dinamica.

Sin sefiales de recuperacion



A nivel general, los indicadores econdémicos tampoco ofrecen sefiales claras de recuperacion
sostenida. La recaudacién real del IVA retrocedio -3,3% interanual y un primer mes del 2026 con
fuertes niveles de caida (-15%).

Remuneraciones

En este marco en primer lugar, las remuneraciones (salarios) se mantienen, como indica el gréafico
1, en un lento y sostenido retroceso. Por eso que si se mantiene en alza el nivel de inflacién, y los
salarios no observan progresos reales el consumo seguird mostrando bajas en el presente ejercicio.
Solamente suponiendo que una mejora en el poder adquisitivo de los salarios y de las jubilaciones
se pueda llegar a amesetar a nivel de la inflacion (Grafico 1) podemos aspirar a una mejora del
consumo.

Gréfico 1: Variaciones salariales (valores constantes)
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Fuente: https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-4-31-61

El salario del personal publico (linea marrén) tuvo el retroceso mayor (hace un afio no recuperan su
poder adquisitivo) respecto enero 2025 (grafico 1) y los salarios registrados privados (linea verde)
también se encuentran en franco descenso (-0.3%) estan casi al mismo nivel que Enero 24. Dentro
del sector asalariado registrado también hay heterogeneidad pero con cierto nivel de paridad hasta
agosto 25 (linea negra). Luego sigue la tendencia descendente de sus componentes.

La jubilacién minima de febrero 26 quedo ubicada en $ 359.254 y asciende a $ 429.254 con el pago
del bono de $70.000, cuyo monto esta congelado desde marzo de 2024. La combinacion de la
jubilacion minima mas el bono ubica a los jubilados por debajo de la Canasta Basica Alimentaria
que fue de $ 644.088 aunque, por ahora, encima del Salario Minimo Vital y Movil que fue de $
346.800°.

Puestos de trabajo

En segundo dato a revisar son los puestos de trabajo. El cuadro 2 es bastante explicito en ese
sentido, los Unicos trabajos creados son al nivel del “monotributo” (+160.000) y los puestos de
trabajo informales (+158.000) respecto del 2023. Pasa lo mismo que con los salarios (grafico 1) que
por su evolucién no podemos asignarle importancia a nivel de movilizacion del consumo. Es decir,
el sector asalariado no sélo no mejoré sus ingresos, ademas perdié empleo de calidad (-275.000)
ya que solo aumentaron los NO registrados, o informales, como sefialamos anteriormente, trabajos
de baja remuneracion y “escasa calidad”. En total se perdieron -485.000 trabajadores registrados
desde nov 23 hasta la fecha.

En todo el pais hay 12.865.000 asalariados, distribuidos en 15 grandes ramas de actividad, que se
encuentran en blanco y otros 5.808.000 trabajan en la informalidad total. Es decir que hay caso
6 millones de personas que cobran un salario, pero no realizan los aportes jubilatorios:
aproximadamente el 43% de los trabajadores a principios de 2026 son informales, lo que equivale
a personas sin registros ni proteccion social. O sea se estima que 4 de cada 10 trabajadores operan

3 EI Sistema Previsional Nacional Argentino (SIPA) cuenta en la actualidad con aproximadamente 10,9 millones de trabajadores aportantes (activos) y otorga 6,8
millones de beneficios. De esta poblacion, alrededor del 50% de los beneficiarios percibe una jubilacién minima.
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fuera del sistema formal, con un impacto critico en jévenes (7 de cada 10 entre 16 y 24 afios) y

sectores como el doméstico y la construccion.

Cuadro 2 - Variaciéon del empleo

TOTAL TOTAL NO Total
Asalariados Asalariados trabajadores
REGISTRADOS REGISTRADOS Registrados
Noviembre 23/ Diciembre 24 -168.000 -312.000 -480.000
Enero 25/ Diciembre 25 -107.000 102.000 -5.000
Noviembre 23/ Diciembre 25 -275.000 -210.000 -485.000

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales/ Secretaria de Trabajo

Esos trabajadores informales, la mitad percibe ingresos inferiores a $ 535.802 mensuales, en su
mayoria en actividades de baja carga horaria o vinculadas a changas y plataformas (Dic 25).
Mientras que quienes cuentan con empleo formal alcanzaron en promedio los $1.247.462. Ademas,
la precarizacién se profundiza: el 84% de los nuevos puestos de trabajo generados en el tltimo afio
corresponde al empleo informal.

Eltercer dato es ladesocupacion. La cantidad de personas desocupadas aumentd desde 822.000
en el 4to trimestre 2023 hasta 1.093.000 en el 4to trimestre 2025. O sea un incremento de 271.000
personas menos, marginadas de los mercados de consumo.

Apreciacion cambiaria

El cuarto dato es la apreciacion cambiaria que juega un rol clave a la hora de explicar los nimeros
del consumo. El consumo récord no coincide con un PBI récord, pero si con importaciones récord.
En el 2025 las compras al exterior representaron un 30% del PBI, el valor mas alto en 135 afios.

Es por ello que muchos especialistas advierten que gran parte del incremento del producto es
generado por el crecimiento de las compras externas. La demanda global en el 3er trimestre del
afo pasado crecio 3,3%, pero el 30% de ese avance fue abastecido por la suba de importaciones.
“Por eso hay recuperacion de consumo sin generacion de puestos de trabajo™.

La reducida suba en el consumo privado fue consecuencia, por lo menos, de la mayor cantidad de
compras en el exterior de bienes durables (como autos, motos o electrodomésticos) por el crédito,
la apreciacién cambiaria y la disminucion de aranceles, entre otras cosas.

conclusiones

El analisis del consumo en los primeros meses de 2026 revela un escenario de estancamiento y
fragilidad en la economia argentina, donde los principales indicadores muestran una tendencia
negativa o de poca recuperaciéon. El consumo privado, que representa aproximadamente el 75% del
PBI y es un componente fundamental para la actividad econdémica, continda en caida. Aunque en
enero de 2026 se registré un leve rebote mensual, en términos interanuales el indicador cay6 un
1,5%, marcando el segundo retroceso consecutivo y evidenciando la persistente debilidad del
sector.

Uno de los aspectos mas relevantes es la caida en las ventas de bienes durables, como
electrodomésticos, que en 2025 cerraron con una disminucion del 19,3% interanual en valores
constantes. Aunque en el primer semestre de 2025 hubo cierta expansion, en el segundo semestre
la tendencia se invirtio, en parte debido a la apreciacion cambiaria y el aumento de importaciones,
que favorecieron la compra de bienes duraderos pero no lograron dinamizar el consumo masivo ni
la economia en general. La recaudacion del IVA también mostr6 una fuerte caida, con un descenso
del 3,3% interanual en 2025 y una caida del 15% en enero de 2026, reflejando la baja actividad
econdmica y el consumo reducido.

El consumo masivo, que incluye alimentos basicos como carne y leche, también sufrié un deterioro
significativo. La carne vacuna retrocedio un -10% interanual y la leche un -6,6%, lo que indica una
reduccion en los gastos de las familias en productos esenciales. Paralelamente, el crédito al
consumo, aunque en terreno positivo con un aumento del 11,7% en compras con tarjeta en enero,
presenta un problema de mora creciente, que podria derivar en una explosion en el corto plazo y
afectar aun mas la estabilidad del sector financiero.

4 https://www.ambito.com/economia/el-consumo-alcanzo-un-record-el-primer-trimestre-que-hay-detras-esta-sorpresiva-medicion-del-indec-n6159766
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El mercado laboral refleja una situacion de precarizacion y deterioro. La informalidad alcanza el
43%, y la mayoria de los nuevos empleos generados en el ultimo afio corresponden a trabajos
informales, con ingresos significativamente inferiores a los de los empleos formales. La
desocupacion aument6 desde 822.000 en el cuarto trimestre de 2023 a 1.093.000 en el mismo
periodo de 2025, lo que implica que mas personas estan marginadas del consumo y la economia
formal.

En conclusién, el escenario actual muestra que el consumo continla siendo un componente
vulnerable, afectado por la inflacion, la pérdida de poder adquisitivo, la precarizaciéon laboral y la
dependencia de las importaciones. Para revertir esta tendencia, es necesario reactivar los ingresos,
promover la formalizacion laboral y reducir la dependencia de las compras externas, ya que sin una
recuperacion de los salarios y una mejora en las condiciones de empleo, el consumo seguira
mostrando signos de estancamiento y fragilidad.

Es curioso que frente a la situacion descripta Caputo extienda un mensaje tranquilizador®: “los
indices de desempleo e inflaciéon subieron en los Gltimos meses, pero ello se debe a una etapa
“normal” del programa econémico y la poblacion tiene un mejor pasar econémico que antes, porque
ahora puede comprar electrodomeésticos en mas cuotas. Los productos textiles, electrodomésticos
y autos son mucho mas accesibles ahora, ademas de que la gente empezé a tener crédito para
comprarlos”(sic).

5 https://www.pagina12.com.ar/2026/03/27/caputo-sique-en-su-mundo-de-fantasia-ve-un-record-de-consumo-y-dice-que-la-gente-
ahora-se-compra-casas-y-autos/
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